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1. Kutatási el®zmények
Acerbi és Scandolo [2007] a likviditási kockázatot három tényez®ben látja: i) a
cashﬂow kockázat, azaz, hogy az esedékes ﬁzetési kötelezettségeknek eleget tudunk
tenni, ii) az illikvid piacon való kereskedés kockázat, (árhatás, market impact) és
iii) a pénzügyi közvetít® rendszer kiszáradásának kockázata.
A Basel Committee on the Global Financial System [1999] a következ®képp deﬁniálja
a piaci likviditást: A likvid piac egy olyan piac, ahol nagy volumen¶ tranzakciók
hajthatók végre azonnal, vagy rövid id®n belül úgy, hogy azok minimális hatást
gyakoroljanak a piaci árakra.
Ehhez képest Kyle [1985] szerint Fisher Black a következ®képpen deﬁniálja a piaci
likviditást: A likvid piac folytonos piac, azaz majdnem minden mennyiséggel lehet
azonnal kereskedni, és hatékony piac, tehát kis mennyiséggel a jelenlegi piaci áron
rövid id® alatt, nagy mennyiséggel átlagosan a jelenlegi piaci áron hosszabb id® alatt
lehet kereskedni.
Már a fenti szemelvényekb®l is érzekelhet®, hogy a likviditás fogalma egyáltalán nem
ragadható meg könnyen. Ezért döntöttem úgy, hogy  az els®, bevezet® és az utolsó
összegz® részt nem számolva  négy fejezetb®l álló értekezésem els® két fejezetét a
szakirodalom összefoglalására szánom.
A likviditás fogalma Az els® fejezetben a likviditás korántsem egyértelm¶, de
inkább nagyon színes fogalmát bontom ki a szakirodalom segítségével a vállalat
likviditásától, a portfólió likviditásán, és a bank likviditásán át a piac likviditásáig.
A fejezet végén a pénzügyi piacokat hálózatelméleti módszerekkel vizsgáló magyar
és nemzetközi szakirodalmat ismertetem.
A piaci mikrostruktúra elmélete Amásodik fejezet szintén szakirodalom-össze-
foglalás, ebben a piaci mikrostruktúra szakterületének piaci likviditással kapcsolatos
részét foglalom össze.
A piaci mikrostruktúra elmélet középpontjában a neoklasszikus közgazdaságtan ál-
tal elhanyagolt terület, az egyensúlyi ár kialakulásának folyamata áll. Az elmélet
az információs aszimmetria, a különböz® piaci szerepl®k és a piaci intézmények a
piaci ár alakulásában betöltött szerepét vizsgálja. A modellekben központi szerepet
játszik az orderﬂow és a bid-ask spread. Az eredmények kapcsolatba hozhatók a
hatékony piacok elméletével és felhasználhatók a piacok tervezésekor is.
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A fejezet bemutatja Kyle [1985] modelljét, melyben a piacvezet® az informált keres-
ked® és a likviditási keresked® által adott együttes megbízás alapján úgy határozza
meg a piactisztító árat, hogy a várható proﬁtja nulla legyen. A cikk megvizsgálja,
hogy milyen sebességgel épül be az árba az többletinformáció, mekkora proﬁtot tud
az informált keresked® elérni és, hogy miként alakul a piac likviditása.
Szintén ismertetem Glosten és Milgrom [1985] modelljét, melyben a piacvezet® úgy
jegyez eltér® vételi és eladási árfolyamot, hogy az informált keresked®kkel kötött ügy-
leteken elszenvedett veszteségét a likviditási keresked®k tranzakcióin elért proﬁttal
kompenzálja. A tanulmány várható értékben korlátot ad a bid-ask spread-re, és
bebizonyítja, hogy az ilyen, az információs aszimmetriából származó spread mellett
az áralakulás martingál marad.
Ennek a résznek a végén a két modellt egységes keretbe ágyazó cikket, a Back és
Baruch [2004], illetve a GlostenMilgrom modell egyik továbbfejlesztését, a Das
[2005]-et is bemutatom.
A fejezet utolsó része a bid-ask spread modellek irodalmát ismerteti röviden.
Részvénypiaci likviditás vizsgálata A harmadik fejezetben a BÉT négy leg-
nagyobb részvényének likviditását vizsgálom. A kutatás célja kett®s. Egyrészt kü-
lönböz® likviditási mutatók id®soros és keresztmetszeti elemzését végzem el. Más-
részt a Hurstegyüttható értéke fontos információt tartalmazhat az egyes mutatók
el®rejelzési stratégiájának kialakításakor, ezért a következ® lépésben ezen mutató
meghatározásával, becslésével foglalkozom.
Az egyik legegyszer¶bb likviditási mutatónak, a forgalomnak az el®rejelzése fontos
lehet például az ügyfélmegbízásokat (forgalomarányos) jutalékért teljesít® bróker-
cégek és a VWAP (volume weighted average price, forgalommal súlyozott átlagá-
ras) megbízásokat teljesít® t®zsdei keresked®k számára. Nekik feltételes forgalom-
el®rejelzésre van szükségük, ezért érdekes annak vizsgálata, hogy mikor jelezhet®
el®re a forgalom és így a likviditás.
A bid ask spread el®rejelzése minden keresked®nek fontos, hiszen az egyfajta tranz-
akciós költséget jelent. A becslésb®l az is kiderül, hogy a spread nagyságát milyen
tényez®k és milyen mértékben befolyásolják. Ez a pénzügyi piacok tervez®i számá-
ra is fontos, hiszen következtethetnek bel®le például arra, hogy az adott piacon a
verseny vagy annak hiánya és a kontraszelekció mekkora költséggel jár a piaci sze-
repl®k számára. A kutatás során a bidask spread-et nem becsülöm meg, de az
el®rejelezhet®ségével foglalkozom.
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1. ábra. A bankközi fedezetlen depo piac havi hálózatának reprezentációja
2008 augusztusában és decemberében
A bankközi fedezetlen depo piac gráfelméleti vizsgálata Az 1-es ábra a
magyar bankközi fedezetlen depo piacot mutatja 2008 augusztusában és 2008 de-
cemberében. A gráf csomópontjai a piaci szerepl® hitelintézetek, két pont között
akkor van él, ha az adott hónapban a két bank között volt tranzakció. Az él iránya
a havi nettó ﬁnanszírozás irányát mutatja, a csomópontok színe attól függ, hogy
abban a hónapban az adott bank mekkora forgalmat bonyolított.
Ha a 2008. szeptember 15-i Lehmancs®d el®tti augusztusi hálózatot összehason-
lítjuk a decemberivel, akkor a következ®k ötlenek szemünkbe: i) a korábbi hálózat
s¶r¶bb, több a kapcsolat a bankok között, ii) a központban lév® bankok közelebb
vannak egymáshoz augusztusban, mint decemberben, iii) a kés®bbi hálózatban több
az olyan bank, amely csak egy kapcsolattal rendelkezik. Ezen kívül azon is elgondol-
kodhatunk, hogy vajon a ﬁnanszírozás irányát mutató nyilak változtak-e az egyik
hónapról a másikra vagy sem.
Ebben az empirikus kutatásban azt a célt t¶ztem ki, hogy gráfelméleti eszközökkel
megvizsgálom, hogy mi jellemezte a piacot a 2008. szeptember 15-i Lehmancs®d
el®tt és után. Tudjuk, hogy a cs®d el®tt a piacok, így ez a piac is alapvet®en likvid
volt, utána viszont megváltozott a piac jellege és illikviddé vált. További célom
az, hogy olyan mutatókat találjak, melyek ezt a változást megjelenítik, mert ekkor
egyfajta likviditási mutatónak is lehet ®ket tekinteni. Ráadásképp, ha olyan mutatót
sikerül találnom, amely már a Lehmancs®d el®tt szigniﬁkánsan változott, akkor ez
akár a likviditás el®rejelzésére is alkalmazható lehet.
A hálózatelméleti (gráfelméleti) kutatások egy része statikus, másik része dinamikus.
Az el®bbiek a piac pillanatfelvételét elemzik. A dinamikus kutatások is két részre
bonthatók: vannak olyanok, melyek azt nézik, hogy a piaci pillanatfelvétel alapján
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elkészített statikus gráf miként reagálna valamilyen exogén hatásra, és vannak azok
melyek a hálózat dinamikus alakulását ragadják meg. A kutatás újszer¶sége többek
között abban rejlik, hogy a nemzetközi szakirodalomban is frissnek mondható a
pénzügyi piacok ilyen eszközökkel való vizsgálata, magyar piacon pedig még nem
történt olyan, amelyik erre fókuszált volna.
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2. Felhasznált módszerek
A likviditás szerteágazó fogalmának vizsgálata nem végezhet® el egyetlen sz¶kebb
módszer segítségével. Az alábbiakban összefoglalom a dolgozatban alkalmazott és
az érintett szakterületek által alkalmazott módszertant.
A piaci mikrostruktúrák elmélete A piaci mikrostuktúra elméletének az a ré-
sze is nagyon szerteágazó módszertani apparátust használ, amelyik a likviditással
összefüggésben áll. A piaci hatékonyság és az információ beépülése az árakba nem
tanulmányozható a Bayes-i statisztika és a szochasztikus analízis nélkül. Az in-
formációs aszimmetria (például kontraszelekció) esetén optimalizáló piaci szerepl®k
viselkedésének megértéséhez az egyensúlyi játékok nyújtanak segítséget. A bidask
spread modellek becslése leggyakrabban lineáris regresszióval történik, a becslések-
ben szerepl® változók kapcsolatát kovariancianalízissel végzik.
Leíró statisztika Az részvénypiaci likviditás vizsgálatakor a likviditási mutatók
id®soros és keresztmetszeti jellemzésére, valamint a fedezetlen depo piac tranzakci-
óinak alapszint¶ elemzésekor is standard statisztikai eszközöket alkalmaztam.
A fedezetlen depo piac vizsgálatakor a piaci szerkezet leírására a Heﬁndahl-Hirschman
indexet, ennek normalizált változatát és az eﬀektív számot használtam a koncent-
ráció mérésére.
Tranzakciós id®közök Az részvénypiaci likviditás vizsgálatakor f®leg a tranzak-
ciós id®közök el®rejelezhet®ségére koncentráltam. A kiindulási pontot Gouriéroux,
Jasiak és Le Fol [1999], illetve Barra [2008] alapján a mennyiséggel és értékkel súlyo-
zott tranzakciós id®közök vagy tranzakciós átlagid®k (volume weighted transaction
duration és capital weighted transaction duration) jelentették. A súlyozott átlagid®
azt mutatja meg, hogy adott mennyiség¶ vagy érték¶ részvény mennyi id® alatt
fordul meg a piacon.
Hurstmutató Az részvénypiaci likviditás vizsgálatakor a tranzakciós id®közök
és a bidask spread mutatók el®rejelezhet®ségének vizsgálatát a hosszú memóriával
rendelkez® folyamatok jellemzésére használt Hurstmutató számszer¶sítésével végez-
tem el. A frakcionális Brown mozgást követ® folyamatok növekményének varianciája
az alábbi:
V ar(fBm(t)− fBm(s)) = v|t− s|2H ,
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ahol fBm(t) és fBm(s) a frakcionális Brown mozgás t és s id®pontban felvett értéke,
v a Wienerfolyamat egységnyi id® alatti varianciája és H a Hurstmutató.
Hálózatelmélet  gráfelmélet A fedezetlen depo piac likviditásának elemzé-
sét nagy részben a hitelintézetek közötti kapcsolatokat fókuszba állító gráfelmélet
segítségével végeztem el. A piaci szerepl®k kicsiny száma miatt a komplexebb háló-
zatelméleti eszköztár alkalmazására nem volt lehet®ség, de az kisebb gráfok esetén
szokásos gráfelméleti eszközöket, mint például a központiság mutatók (fokszám, kö-
zelség, közöttiség, stb.) sikerrel alkalmaztam.
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3. Az értekezés eredményei
3.1. Részvénypiaci likviditás vizsgálata
A BÉT négy legnagyobb részvényének likviditását vizsgáltam meg 2006. szeptember
1-t®l 2009. június 30-ig terjed® id®szakból származó kötéslisták alapján. A kutatás
els® felében a különböz® likviditási mutatók id®soros és keresztmetszeti elemzését
végeztem el. A második felében a tranzakciós id®közök hosszú memóriáját tanul-
mányoztam. Az empirikus kutatás során az alábbi hipotézisek nyertek igazolást:
H1 A likviditás különböz® dimenziói nem mindig viselkednek azonos módon. A
likviditás szorossága, a bid-ask spread és a piac mélységéhez köthet® forgalom
a 2008. ®szi piaci turbulenciában például épp ellentétesen viselkedett, hiszen a
spread tágulása egyszerre következett be a forgalom drasztikus növekedésével.
H2 A tranzakciós id®közök memóriáját jelz® Hurstmutató a BÉT négy legnagyobb
részvényének 2006. szeptember 1. és 2009. június 30. közötti kötéslistái alapján
jellemz®en 0, 6 és 0, 75 között van, ami alátámasztja, hogy a tranzakciós id®közök
el®rejelezhet®k (lásd a 2-es ábra).
2. ábra. A MOL és az OTP tranzakciós id®közei folyamatának hosszú
memóriáját mutató Hurstegyütthatók 2006.IX.1. - 2009.VI.30.
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A Mol részvény mennyiséggel súlyozott átlagidejének folyamatából számolt Hurst mutatók a teljes idõszakra
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Az OTP részvény mennyiséggel súlyozott átlagidejének folyamatából számolt Hurst mutatók a teljes idõszakra
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A wfbmesti 1 és wfbmesti 2 a MATLAB beépített Hurstbecsl® függvénye, az 1k,
2k, 5k, 10k és 20k a mennyiséggel súlyozott átlagid®k mennyiségi küszöbét jelölik.
H3 A küszöb (mennyiség vagy érték) függvényében a Hurstmutatók növekv®k,
majd csökkenni kezdenek. A csökkenésnek mindenképp oka, hogy a küszöb
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növekedésével csökken annak az id®sornak a hossza, amire a Hurstegyütthatót
számolom. Az emelkedés oka nem világos, de inkább t¶nik statisztikai hátter¶-
nek, mint piaci sajátosságnak, ﬁgyelembe véve, hogy i) a napi Hurstmutatók
extrém módon volatilisek ii) a különböz® küszöbbel számolt tranzakciós átlag-
id®k er®sen korreláltak.
H4 Az el®zetes vizsgálatok alapján úgy t¶nt, hogy piaci turbulenciában a tranz-
akciós id®közök folyamatának hosszú memóriája kisebb. Ez azt jelenti, hogy
nehezebben el®rejelezhet® a tranzakciós id®közök folyamata, ami egyfajta lik-
viditási mutató. A hosszabb id®szakra és több részvény bevonásával végzett
vizsgálat ezt a megállapítást nem tudta meger®síteni (lásd a 3-as ábra.)
3. ábra. Napi Hurst együtthatók: OTP részvény, 5000 darabos küszöb,
tranzakciós id®közök id®sora, 2006.IX.1. - 2009.VI.30.
2006.IX.1. XII.31.2007.III.31.VI.30. IX.30. XII.31.2008.III.31.VI.30. IX.30. XII.31.2009.III.31.VI.30.
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Az OTP tranzakciós idõközök (5k) Hurst mutatója naponta 2006.IX.1. − 2009.VI.30.
H5 Az el®zetes vizsgálatok alapján felmerült a kérdés, hogy van-e a tranzakciós
id®közök hosszú memóriájának instrumentumtól és id®szaktól függetlenül jel-
lemz® szintje? Valamint, hogy a memória szintje instrumentumonként stabilnak
tekinthet®-e? A részletes vizsgálat során az derült ki, hogy a Hurstmutató
szintje jellemz® szintje 0, 6 és 0, 75 között van, de  még ha eltekintünk a na-
gyobb küszöb melletti csökken® Hurstegyütthatóktól is  akkor sem tudunk az
egyes instrumentumokra jellemz® szintet meghatározni.
H6 A napi Hurstmutatók más napi adatsorokkal (ár, volatilitás, forgalom) szá-
mított korrelációjának nem volt értelme, mert a Hurstmutató túlzott változé-
konyságot mutatott (helyenként még értelmezni se lehetett napi szinten).
H7 A tranzakciós id®köz átlagos nagyságának változása számításaim szerint nem
befolyásolja a folyamat memóriáját.
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3.2. A bankközi fedezetlen depo piac gráfelméleti vizsgálata
A bankközi fedezetlen piac érdekességét az adja, hogy az itt nyújtott hitelek fedezet-
lenek, tehát a piaci szerepl®k viselkedésében mindenképp szerepet játszik az, hogy
mit gondolnak a partner hitelkockázatáról. Ez a vélekedés aztán megjelenhet a for-
galomban, a tranzakciók kamatlábában és abban is, hogy egyáltalán adnak-e hitelt
egymásnak (hiteladagolás, credit rationing). A gráfelméleti elemzés, a bankok közti
kapcsolatok vizsgálatán keresztül ehhez is hozzá tud adni.
A Lehmancs®d utáni piaci viselkedésnek sok egymással összefügg®) oka lehet, ilyen
például a kockázatéhség csökkenése, a hitelkockázati felárak növekedése, a bankok
egymás közötti limitjeinek visszaesése, az anyaleány banki kapcsolatok megválto-
zása. A kutatásban teszünk erre utaló megjegyzéseket, de most alapvet®en nem
célunk a fenti jelenségek vizsgálata.
Hipotézisek
A magyar pénzpiacok egyikének, a bankközi fedezetlen depo piacnak a vizsgálatakor
a kutatási hipotéziseim a következ®k voltak:
H1 A magyar bankközi fedezetlen depo piac Lehmancs®d el®tti hálózati topológiája
gyökeresen különbözik a cs®d utánitól.
H2 Találhatók olyan hálózati mutatók, melyek már a 2008. szeptember 15-i cs®döt
megel®z®en is jelezték a likviditás csökkenését.
Adatok
A vizsgálat során az MNB által rendelkezésünkre bocsátott adatbázist használtuk
fel, melyben a magyar bankközi fedezetlen depo piac tranzakciói szerepelnek 2003
elejét®l 2009 els® negyedévének végéig. Ebben az id®szakban a piacon volt nyugal-
mas periódus, válság és elkezd®dött az abból való felépülés; volt, hogy likviditásb®-
séget tapasztalatok a piaci résztvev®k és volt, hogy likviditáshiányt. Az adatbázist
a piacon szerepl® hitelintézetek kötelez® jelentéseib®l állítja össze a jegybank. Min-
den rekord tartalmazza a jelentés napját, a jelent® bank sorszámát,1 a partner bank
sorszámát, a tranzakció kezd® napját, a lejárat napját, a tranzakció méretét, a hitel
kamatlábát és azt, hogy a jelent® bank szempontjából az adott tranzakció kihelyezés
1Az adatok bizalmas jellegéb®l következ®en az adatbázisban a hitelintézetek nem nevükkel vagy
azonosításukra alkalmas kóddal szerepelnek, hanem sorszámmal.
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vagy hitelfelvétel volt. Mivel a tranzakciók nagy része overnight hitel, így futamide-
jük egy nap, ezért a kutatás során nem különböztettük meg a különböz® futamidej¶
hiteleket, hanem mindegyiket a jelentés napjához rendeltük.
Mátrixreprezentáció
A rendelkezésünkre álló adatokat napi, heti és havi (vagy bármilyen más id®távra)
aggregálva kaphatunk egy mátrixot, amelyik a bankok pozícióit mutatják egymással
szemben. A mátrix i-edik sorának j-edik eleme azt mutatja, hogy az i-edik bank
mennyi hitelt adott a j-edik banknak az adott id®szakban. Az i-edik sor összege azt
mutatja, hogy az i-edik bank összesen mennyi hitelt adott a többi hitelintézetnek, az
i-edik oszlopösszeg pedig azt, hogy mennyi hitelt vett fel. A kett® különbsége mu-
tatja meg, hogy az adott id®szakban az i-edik bank összességében nettó hitelfelvev®
vagy nettó kihelyez® volt.
Minden ilyen mátrixot reprezentálni tudunk egy gráﬀal, amiben a csomópontok a
hitelintézeteket jelölik, a köztük lév® élek, pedig azt, hogy az egyik hitelt adott
a másiknak. Ha az él irányított, akkor az is látszik, hogy melyik piaci szerepl®
hitelezte a másikat. A kutatás során ezeket a mátrixokat és gráfokat hsználtuk fel
és jellemeztük, legf®képpen az id®beli alakulásukat.
Eredmények
A kutatás f®bb eredményeit az alábbiakban oly módon foglalom össze, hogy kieme-
lem a fedezetlen depo piac Lehmancs®d utáni változásait.
E1 A forgalom a 2008 végi hitelválság hatására drasztikusan csökken, a korábbi
átlagos 600-as szintr®l leesik 300-ra, azaz megfelez®dik.
E2 A piaci kamatláb a Lehmancs®d után a korábbi 8%-ról 11,5%-ra n®tt, azaz 350
bázisponttal megemelkedett.
E3 A kihelyezési koncentráció érzékelhet®en növekedett (a HHI 4,6%-ról 6,1%-re
n®tt), a hitelfelvételi koncentráció pedig drasztikusan megn®tt a Lehmancs®döt
követ®en, amit a HHI 6,6%-ról 18,4%-ra történ® emelkedése is mutat. Az hi-
telfelvételi eﬀektív szám 15,2-r®l 5,4-re esett. A 4-es ábra jelzi, hogy a hitelkon-
centráció növekedése már a Lehmancs®döt megel®z®en, 2007 második felében
megkezd®dött.
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4. ábra. A kihelyezések és hitelfelvételek havi forgalmának koncentrációja
2003-2009Q1
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hitelfelvétel
kihelyezés
E3a A kihelyezések koncentrációs indexe a válságban emelkedett ugyan, de en-
nek mértéke nem tekinthet® jelent®snek2.
E3b A hitelfelvételek koncentrációs indexe már 2007 végén a szokásosnál na-
gyobb mértékben emelkedett, majd a válság hatására drasztikusan meg-
n®tt.
E3c A hitelfelvételb®l számolt eﬀektív szám 2007 közepéig 12 körül ingadozott,
2007 végére 10-re esett, a válságban pedig 4-re zuhant. Ezt úgy is értel-
mezhetjük, mintha a piacon a tényleges hitelfelvev®k száma négyre esett
volna.
E3d A válságban továbbra is nagyjából azonos számú hitelez® ﬁnanszíroz egyre
kevesebb hitelfelvev®t.
E4 Az extrém kamatlábú tranzakciók koncentrációja a Lehmancs®döt megel®z®en
és utána is magasabb, mint a normál kamatlábú tranzakcióké. A válság hatására
az extrém kamatlábú tranzakciók koncentrációja is n®tt.
E5 A válság hatására a banki szerepek alapvet®en megváltoztak; a korábbi forrá-
sok, nyel®k és piacvezet®k közül sokan helyet cseréltek vagy elvesztették kiemelt
szerepüket, és új piaci szerepl®k is felvettek kiemelt szerepeket.
Az 5-ös ábrán piros körrel a piacvezet®nek tekinthet® 13-as bankot jelöltük. Kék
szaggatott ellipszissel a azokat a nagyobb forgalmú bankokat jelöltük, melyek
2A vizsgált id®szakban volt már példa ekkora emelkedésre.
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jelent®s nettó kihelyez®k, tehát forrásnak (6, 1, 2 és 3) tekinthet®k. A fekete
ellipszisekkel a jelent®s nettó hitelfelvev®ket jelöltük, ezek a nyel®k (21, 5, 7,
12, 15, 23, 24, 11 és 28). Piros szaggatott vonalú téglalappal pedig azokat a kis
forgalmú hitelintézeteket jelöltük, melyek lehetnek források, nyel®k vagy akár
piacvezet®k is, a kis forgalmuk miatt ez nem lényeges a piacon.
5. ábra. A heti átlagos kihelyezés és hitelfelvétel bankonként  a Lehman
cs®d el®tt
0 10 20 30 40 50 60
0
10
20
30
40
50
60
  1
  2
  3
  4
  5
  6
  7
  8
  9
  10
  11
  12
  13
  14
  15
  16
  17
  18
  19
  20
  21
  22
  23
  24
  25
  26
  27
  28
  29
  30
  31
  32
  3  3435   67
  38
  39
  4041 42  4445
  46
  47
8
  4950
heti átlagos kihelyezés mennyisége (Lehman elõtt)
he
ti 
át
la
go
s 
hi
te
lfe
lvé
t m
en
ny
isé
ge
 (L
eh
ma
n e
lõt
t) 
A heti átlagos kihelyezés és heti átlagos hitelfelvét mennyisége a Lehman−csõd elõtt
A Lehmancs®d után a korábban kiegyensúlyozott 13-as bank például hétszer
annyi hitelt vett fel, mint amennyit kihelyezett. A válság el®tt forrásként visel-
ked® 1-es, 2-es, 3-as és 6-os hitelintézet közül csak a 6-os maradt forrás, a többi
elvesztette kiemelt szerepét. A 21-es korábban nyel® volt, a válságban forrás
lett.
E6 A kihelyezések alapján elkészített banki csoportok közti ﬁnanszírozás a Lehman
cs®döt megel®z®en viszonylag kiegyensúlyozott volt, és az I. csoport ﬁnanszírozta
a III. és a IV. csoportot, valamint a II. csoport a III. csoportot. A válságban a
ﬁnanszírozás régi iránya megfordul, a csoportok közötti hitelezés meger®södik,
illetve új hitelezési kapcsolatok születnek (lásd a 7-as ábra).
Az alábbi ábrákon az egyszeres nyíl gyengébb kapcsolatot, kisebb áramlást, a
kétszeres nyíl er®sebb kapcsolatot, nagyobb áramlást jelez. A folytonos vonal a
Lehmancs®d el®tt is meglév®, régi kapcsolatot, a szaggatott vonal a cs®d utáni,
új kapcsolatot jelenti.
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6. ábra. A heti átlagos kihelyezés és hitelfelvétel bankonként  a Lehman
cs®d után
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7. ábra. Banki csoportok közti hitelezés a Lehmancs®d el®tt és után  a
csoportosítás alapja a kihelyezés
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E7 A teljes forgalom alapján elkészített banki csoportok közti ﬁnanszírozás a Lehman
cs®d el®tt nagyjából kiegyensúlyozott, az egyedüli komoly egyensúlytalanságot
a IV. csoport okozza, ezek (a forgalom szempontjából) legkisebb bankok jelent®s
mértékben ﬁnanszírozzák a másik három csoportot. A válságban a többi csoport
között is er®s kapcsolatok alakulnak, a kisebb bankokból álló csoportok hitelezik
a nagyobb bankokból álló csoportokat. A IV. továbbra is ﬁnanszírozza a III., a
II. és az I. csoportot, de most már a III. hitelezi a II. és az I. csoportot, illetve
a II. csoport hitelezi az I. csoportot. A válságban minden banki csoport a nála
nagyobb forgalmú bankokból álló csoportot ﬁnanszírozza (lásd a 8-es ábra).
8. ábra. Banki csoportok közti hitelezés a Lehmancs®d el®tt és után  a
csoportosítás alapja a teljes forgalom
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E8 A banki csoportok többi csoporttal szembeni nettó pozícióinak vizsgálata azt
mutatta, hogy a válság el®tt az egyes csoportok nagyjából semleges pozícióban
voltak (egyedül a teljes forgalom alapján kialakított IV. csoport volt er®sen
nettó hitelez®), a válságban viszont er®s csoportközi kapcsolatok alakultak. A
kihelyezések alapján meghatározott csoportok esetén a válságban a III. és a IV.
csoport ﬁnanszírozta az I. és a II. csoportot (lásd az 1-es táblázat); a teljes
forgalom alapján kialakított csoportoknál a válságban az I. csoportot hitelezte
az összes többi (lásd a 2-es táblázat).
1. táblázat. A négy bankcsoport relatív nettó pozíciója 2008. szeptember
15. el®tt és után  a csoportosítás alapja a kihelyezés
Bankcsoport relatív nettó pozíció
Lehman el®tt Lehman után
I. csoport =⇒ többi 12,1% -78,5%
II. csoport =⇒ többi 6,3% -66,5%
III. csoport =⇒ többi -13,3% 66,4%
IV. csoport =⇒ többi -3,9% 63,9%
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2. táblázat. A négy bankcsoport relatív nettó pozíciója 2008. szeptember
15. el®tt és után  a csoportosítás alapja a teljes forgalom
Bankcsoport relatív nettó pozíció
Lehman el®tt Lehman után
I. csoport =⇒ többi -21,3% -121,4%
II. csoport =⇒ többi -26,7% 30,5%
III. csoport =⇒ többi -10,2% 47,8%
IV. csoport =⇒ többi 61,2% 90,6%
E9 A válságban a heti hálózat mérete 36-ról visszaesett 30-ra, majd még tovább,
28-ra.
E10 A heti hálózat átmér®je a Lehmancs®d el®tti 5-7-r®l ®sszel 4-5-re esett.
E11 A heti hálózat átlagos fokszáma a Lehmancs®döt követ®en a korábbi 7-r®l
4 körülre esett. Érdemes észrevenni, hogy a heti hálózat átlagos fokszáma a
megel®z® években 9 körül volt, és ez már 2007-ben lecsökkent 7-re (lásd a 9-es
ábra). Szintén fontos, hogy 2008 els® három negyedévében a piaci forgalom még
nem csökken, de az átlagos fokszám már igen. A Lehmancs®d idején már együtt
csökken az átlagos fokszám és a forgalom, aminek bizonyos mérték¶ visszaesés
után az a következménye, hogy lesz olyan szerepl®, amelyik elhagyja a piacot.
9. ábra. A heti hálózat átlagos fokszáma és mozgóátlaga
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E12 Az heti hálózat átlagos közöttisége 2007 végén éri el 30 körüli csúcspontját,
2008-ban végig csökken, majd a Lehmancs®d el®tti 20-ról a válságban 5 alá
zuhan.
E13 A heti hálózat átlagos közelsége már 2006 közepe óta csökkent.
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E14 A havi közöttiség, közelség és fokszám tekintetében els® öt hitelintézet visel-
kedése a válságban a 13-as bank kivételével hasonló volt az átlagéhoz, tehát
visszaestek. A 13-as bank azonban más utat járt be: kapcsolatainak száma
(fokszáma) jóval kevésbé esett vissza; közöttisége már 2006 közepe óta jelent®-
sen emelkedett, és a Lehmancs®d hatására is csak egyetlen hónapra esik vissza
jelent®sen; közelsége is csak egy hónapban esik vissza, majd gyorsan visszatér a
korábbi szintjére.
10. ábra. Az els® öt bank havi fokszáma 20032009Q1
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E15 A bankok közötti kapcsolatok koncentrációjának emelkedése még a hitelfelvev®
bankok koncentrációjának növekedését is meghaladta. A kapcsolatok eﬀektív
szám a Lehmancs®d el®tti id®szakot ﬁgyelembe véve 250 volt, ez a cs®döt kö-
vet®en leesett 49-re.
E16 A havi hálózat magja 2007 közepéig 10-11 elemb®l állt, ez 2008 közepére 8-ra
esik, majd a válság hatására tovább esik 6-ra. Fontos észrevenni, hogy a mag
csökkenése már 2007-ben megkezd®dött.
E17 A havi hálózat magjában legtöbbször részt vev® négyes mag viszonylag stabil-
nak mondható, hiszen a 75 vizsgált hónapból csak 6 volt olyan, amikor nem volt
mind a négy közülük eleme a magnak.
E18 Érdekes, hogy a négyes kemény mag épp a 2008. októberi turbulenciában
bomlik fel; a 13-as és a 7-es hitelintézet benn marad, de a 21-es októberben és
novemberben nincs a magban, utána visszatér; az 5-ös októberben még a mag
része, de novembert®l elt¶nik.
A korábban felsorolt kutatási hipotéziseket a fenti eredmények alapján az alábbiak-
ban értékelem.
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H1 Amagyar bankközi fedezetlen depo piac Lehmancs®d el®tti hálózati topológiája
gyökeresen különbözik a cs®d utánitól.
E1E18 alapján elfogadva.
H2 Találhatók olyan hálózati mutatók, melyek már a 2008. szeptember 15-i cs®döt
megel®z®en is jelezték a likviditás csökkenését.
E3, E11E13 és 16 alapján elfogadva.
H3 Találtunk két  a likviditással összefügg®  járulékos jelenséget, a piaci szerepl®k
szerepcseréjét (lásd E5), és a banki csoportok közötti ﬁnanszírozás megváltozását
(lásd E6E8).
H4 A kutatás eredménye, hogy a fenti mutatókból sok alkalmas lehet a likviditás
sokrét¶ jelenségének megragadására. A forgalom mellett alkalmas lehet erre a
szerepre a hálózat mérete, átmér®je, fokszáma, közöttisége, közelsége, a hálózat
magjának mérete és kemény magjának stabilitása, a hitelfelvétel és a kihelyezés
koncentrációja, valamint ennek a kett®nek a különbsége, a banki kapcsolatok
koncentrációja és a banki csoportok ﬁnanszírozási viszonyainak változása.
Ezen új likviditási mutatók közül a legígéretesebbek azok, melyek már a Lehman
cs®d el®tt változást mutattak, mégpedig a hálózat fokszáma, a közöttiség, a kö-
zelség, a hálózati mag mérete és a hitelfelvétel koncentrációja.
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